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This study examines whether the executive turnover and the executive resignation 
during the term of office affect the performance of Korean state-owned enterprises. The 
executive turnover in the paper means the comprehensive change of the executives which 
includes the change after the term of office, the change after consecutive terms and the 
change during the term of office. The ‘resignation’ was named for the executive change 
during the term of office to distinguish from the executive turnover. The study scope of the 
paper is restrained to the comprehensive executive change itself irrespective of the term of 
office and the resignation during the term of office. Therefore the natural change of the 
executive after the term of office or the change after consecutive terms is not included in 
the study. Spontaneous resignation and forced resignation are not distinguished in the 
paper as the distinction between the two is not easy. The paper uses both the margin of 
return on asset and the margin of return on asset adjusted by industry as proxies of the 
performance of state-owned enterprises. The business nature of state-owned enterprise is 
considered in the study, the public nature not in it. The paper uses the five year (2004 to 
2008) samples of 24 firms designated as public enterprises by Korean government. The 
analysis results are as follows. First, 45.1% of CEOs were changed a year during the sample 
period on the average. The average tenure period of CEOs was 2 years and 3 months and 
49.9% among the changed CEOs resigned during the term of office. 41.6% of internal 
auditors were changed a year on the average. The average tenure period of internal 
auditors was 2 years and 2 months and 51.0% among the changed internal auditors resigned 
during the term of office. In case of outside directors, on average, 38.2% were changed a 
year. The average tenure period was 2 years and 7 months and 25.4% among the changed 
internal directors resigned during the term of office. These statistics show that numerous 
CEOs resigned before the finish of the three year term in office. Also, considering the 
tenure of an internal auditor and an outside director which diminished from 3 years to 2 
years by an Act on the Management of Public Institutions (applied to the executives 
appointed since April 2007), it seems most internal auditors resigned during the term of 
office but most outside directors resigned after the end of the term. Secondly, There was no 
evidence that the executives were changed during the term of office because of the bad 
performance of prior year. On the other hand, contrary to the normal expectation, the 
performance of prior year of the state-owned enterprise where an outside director resigned 
during the term of office was significantly higher than that of other state-owned 
enterprises. It means that the clauses in related laws on the executive dismissal on grounds 
of bad performance did not work normally. Instead it can be said that the executive change 
was made by non-economic reasons such as a political motivation. Thirdly, the results 
from a fixed effect model show there were evidences that performance turned negatively 
when CEOs or outside directors resigned during the term of office.
ABSTRACT
CEO’s resignation during the term of office gave a significantly negative effect on the 
margin of return on asset. Outside director’s resignation during the term of office lowered 
significantly the margin of return on asset adjusted by industry. These results suggest that 
the executive’s change in Korean state-owned enterprises was not made by objective or 
economic standards such as management performance assessment and the negative effect 
on performance of the enterprises was had by the unfaithful obeyance of the legal executive 
term.
 
 
본 연구는 정부가 공기업으로 지정한 24개 기관의 2004년부터 2008년까지의 자료를 대
상으로 공기업의 임원교체와 중도퇴임이 경영성과에 미치는 영향을 분석하였다. 경영성과의 
대리변수로 총자산수익률의 변화 및 산업조정 총자산수익률의 변화를 사용하였다. 본 연구
는 공기업의 공공성은 배제하고 기업성만을 대상으로 분석하였으며, 분석 결과 다음의 사항
이 발견되었다. 첫째, 매년 평균 45.1%의 CEO가 교체되었으며, CEO의 평균 재임기간은 2
년 3개월이었고 교체된 CEO 중 절반인 49.9%의 인사가 임기를 마치지 못하고 중도퇴임하
였다. 감사의 경우 매년 평균 46.1%의 인사가 교체되었으며, 평균 재임기간은 2년 2개월이
고, 교체 인사 중 중도퇴임한 인사는 51.0%였다. 비상임이사의 경우 매년 38.2%의 인사가 
교체되었으며, 평균 재임기간은 2년 7개월이고, 교체 인사 중 25.4%가 중도퇴임하였다. CEO
는 3년 임기를 마치지 못하고 중도퇴임한 사례가 많으며, 감사와 비상임이사의 경우 ｢공공
기관의운영에관한법률｣에 의해 임기가 3년에서 2년으로 줄어든(2007년 4월 이후 취임 인사
부터 적용) 것을 감안하면 상당수 감사가 임기 도중 퇴임하였고, 비상임이사는 대체로 임기
를 마친 것으로 여겨진다. 둘째, 전년도 경영성과 부진을 이유로 공기업 임원이 교체되거나 
중도퇴임하는 통계적 증거를 찾지 못했다. 오히려 예상과 달리 비상임이사가 중도퇴임한 공
기업의 전년도 경영성과가 그렇지 않은 공기업의 경영성과보다 통계적으로 유의하게 높은 
현상이 발견되었다. 이는 ｢공공기관의운영에관한법률｣ 또는 과거 ｢정부투자기관관리기본법｣ 
등에서 경영실적 부진 등을 사유로 해임하는 해임 관련 규정이 정상적으로 작동되지 않고, 
정치적 동기 등 비경제적 요인에 의해 교체되고 있음을 의미한다. 셋째, 고정효과모형에 의
한 분석 결과, 공기업 CEO와 비상임이사가 임기 종료 이전에 중도퇴임할 경우 경영성과에 
부정적 영향을 미치는 증거가 발견되었다. CEO의 중도퇴임은 총자산수익률 변화에 유의한 
부(-)의 영향을 미쳤고, 비상임이사의 경우 중도퇴임은 산업조정 총자산수익률 변화에 유의
한 부(-)의 영향을 미쳤다. 넷째, 高성장 더미변수를 추가하여 분석한 결과, 고성장 더미변
수는 경영성과에 대체로 정(+)의 영향을 미침을 확인하였다. 그러나 고성장 공기업의 CEO
가 교체되거나 중도퇴임하는 경우 고성장 더미변수의 효과는 상쇄되며 총자산수익률과 산업
조정 총자산수익률 모두가 유의하게 감소하였다. 본 논문을 통해 공기업 경영실적평가 등 
객관적이고 경제적인 기준에 의해 임원을 교체하지 않고, 임원의 법정 임기가 충실히 지켜
지지 않아 경영성과에 부정적 영향을 미침을 알 수 있다. 
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Ⅰ. 서  론
CEO를 포함한 기업 임원의 교체와 경영성과 간의 관계를 분석한 연구는 크게 두 가지
로 나눌 수 있다. 하나는 교체가 경영성과에 미치는 영향을 분석한 연구(박준우[2007]; 
Shen and Cannella[2002]; Datta and Rajagopalan[1998] 등)이고, 다른 하나는 경영성과
가 교체에 미치는 영향을 분석한 연구(신현한⋅장진호[2005]; Ocasio[1999]; Puffer and 
Weintrop[1991] 등)이다. 본 연구는 공기업의 CEO, 감사, 비상임이사의 교체와 임기 중 
중도퇴임이 경영성과에 미치는 영향을 분석하는 것으로서 전자에 속한다.1 
민간기업의 CEO 등 임원의 교체와 경영성과 간의 관계에 대한 이론은 영향을 주지 않
는다는 부정이론, 무영향이론, 긍정이론 등 세 가지로 나눌 수 있다.2 부정이론은 흔히 
악순환가설로 불리는데, 새로운 임원은 조직에 혼란과 불안을 부각시켜 성과를 저하시킨
다고 주장한다. 무영향이론은 희생양가설로 불리며, 임원의 교체를 의식(ritual)으로 간
주하고 임원의 개인역량보다는 조직과 같은 외생적 변수가 중요하다고 강조한다. 긍정이
론은 새로운 임원의 부임으로 조직성과가 제고될 것이라는 상식적인 믿음이 전제되어 상
식가설이라고 불린다.
공기업의 경우 민간기업과 달리 정부와 국회 등에서의 관리⋅감독으로 인해 임원의 재
량이 제어되어 공기업 임원의 교체효과가 제한될 여지도 있다. 그러나 공기업은 민간기
업에 비해 규모가 크고 법령에 근거한 독점적 지위(심용보[2008]) 등으로 인해 시장에의 
파급효과가 크기 때문에 임원의 교체효과가 민간기업에 비해 클 수 있다. 특히 공기업은 
상명하복의 위계적 특성이 강하기 때문에 CEO 등 임원의 리더십이 조직성과에 큰 영향
을 미칠 것이다(한태진⋅김홍[2008]3). 본 연구의 출발점은 공기업 임원의 교체가 경영성
 1 민간기업은 경영성과가 저조한 경우 또는 새로운 전략 수행 등을 위해 새로운 임원으로 교체(Datta  
et al.[2003])되는 경우가 다수 존재하므로 경영성과가 교체에 미치는 영향에 대한 의미 있는 연구가 가
능하다. 그러나 공기업의 경우 임원의 임기가 ｢공공기관의운영에관한법률｣에 명시되어 있고 해임 요건
과 절차가 법에 규정되어 있는 등 임원 임면에 대한 사항이 민간기업보다 경직적이어서 경영성과가 교
체에 미치는 영향에 대한 분석은 매우 제한적이다. 
 2 본 단락은 강영걸(2010)을 참고하였다.
 3 저자들은 공기업 CEO의 리더십이 조직만족, 직무몰입 등 조직유효성에 긍정적인 역할을 함을 발견하
였다.
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과에 영향을 미치는가에 있다. 공기업 임원이 교체되면 조직에 혼란을 가중시켜 경영성
과에 부정적 영향을 미치는지, 새로운 혁신과 학습의 기회로 작용하여 경영성과에 긍적
적 영향을 미치는지를 밝히는 것이 본 연구의 첫 번째 목적이다.
공기업 임원의 임기는 민간기업과 달리 법률에 정해져 있다. ｢공공기관의운영에관한법
률｣(2007년 1월 제정)에서 CEO는 3년, 감사와 이사는 2년으로 규정하고 있다.4 그러나 
공기업 임원이 법령에서 규정한 임기를 마치기 전에 중도퇴임하는 경우가 적지 않은 것
이 사실이다. 이에 대한 언론에서의 비판도 계속되고 있다. “4⋅9 총선이 끝난 뒤 대한민
국 모든 공공기관이 대혼란에 빠져 있다. 최근 벌어지고 있는 사상 초유의 ‘공공기관장 
일괄 사표’ 파동 때문이다.”5 “임기가 법적으로 보장된 산하기관 기관장에게 정부와 여당
이 일방적으로 사퇴를 강요하는 것은 적절하지 않다.”6 이러한 사례가 누적되면서 공기
업 임원은 단기성 1회용 인사일 뿐이라는 인식이 조직 내외에 팽배해지게 되었다(강영걸
[2004]). 이러한 상황에서 공기업 임원들은 공기업 자원의 집중화 등을 통한 법령 또는 
정부부처에 의해 주어지는 전략 수행이 어려워지고, 장기적 시계를 갖지 못하며, 감사와 
비상임이사의 경우 CEO에 대한 모니터링도 형식적인 수준에 그칠 가능성이 크다. 결과
적으로 해당 공기업의 경영성과가 저하될 확률이 높아질 것이다. 이와 같은 문제의식에
서 본 연구는 공기업 임원의 임기 중 중도퇴임이 경영성과에 미치는 영향을 분석하고자 
한다. 이것이 본 연구의 두 번째 목적이다. 
임원의 교체 및 중도퇴임에 대한 개념과 상호관계, 이에 따른 본 논문의 연구범위는 
다음과 같다. 본 논문에서 말하는 임원의 교체는 관련 법령에서 규정한 임기와 상관없이 
현실에서 발견되는 모든 교체현상을 말한다. 임기 종료와 함께 발생한 자연스러운 교체, 
연임 후 자발적/강제적 교체 및 임기 종료 이전의 중도교체를 포괄한 개념이다. 모든 교
체를 포괄한 개념과 구분하기 위해 중도교체를 중도퇴임이라고 명명하였다. 중도퇴임은 
임원의 교체 중 임기 종료 이전에 발생한 교체만을 말한다. 자발적 중도퇴임과 강제적 
중도퇴임으로 구분할 수 있지만 자발성과 강제성의 식별이 용이하지 않아(Weisbach 
[1998]) 본 논문에서는 구분하지 않았다. 본 논문은 법정 임기와 상관없이 발생한 포괄적
인 교체현상과 임기 종료 이전의 중도퇴임만을 연구대상으로 한다. 따라서 임기 종료로 
 4 동법 제정 이전에는 ｢정부투자기관관리기본법｣ 및 ｢공기업의경영구조개선및민영화에관한법률｣에서 
CEO, 감사, 이사에 대한 임기를 모두 3년으로 규정하였다.
 5 한겨레 21, 제709호, 2008. 5. 8, “촌스러워라, 공공기관장 ‘스탈린식 숙청’, 국책연구기관장들에게까
지 일괄 사표 내라”에서 인용.
 6 위클리 경향, 제808호, 2009. 1. 13, “임기 보장된 기관장 사퇴 강요 안 돼”(가톨릭대 정경학부 행정
학교수 채원호)에서 인용.
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인한 자연스러운 임원교체에 따른 경영성과 변화 여부는 연구대상이 아니다. 본 연구는 
공기업의 CEO, 감사, 비상임이사를 대상으로 하였다. 상임이사에 대한 분석은 학계의 연
구실적이 비상임이사에 비해 극히 적고 교체 통계가 다른 임원에 비해 이질적7이어서 본 
연구의 대상에서 제외하였다. 또한 본 논문은 연구의 객관성 제고를 위하여 공기업의 공
공적인 측면은 배제하고 기업적 운영만을 고려하여 연구하였다. 본 연구는 관련 법령에
서 규정한 공기업 임원의 교체 관련 메커니즘이 정상 작동되고 있는지, 그것이 경영성과
에 긍정적/부정적인지를 검토하는 기초연구가 될 수 있을 것이다. 
Ⅱ. 선행 연구
민간기업에 대한 연구와 달리 공기업 임원의 교체와 경영성과에 대한 선행 연구는 찾
아보기 힘들다. 공기업이 국민경제에 미치는 영향은 크지만8 공기업에 대한 관심은 그만
큼 크지 못하고,9 공기업에 대한 자료 수집도 원활하지 않기 때문10으로 여겨진다. 아래
에서는 공기업 임원 인사와 경영성과에 대한 선행 연구를 소개한다. 
강영걸(1999)은 정부투자기관 기관장11의 교체가 경영성과에 미치는 영향을 분석하였
다. 저자는 내부 출신, 외부 공무원, 외부 정치인 등 기관장의 교체 유형과 경영성과 간
 7 비상임이사는 법령에서 규정한 임기 동안 동일한 하나의 직책을 수행하지만, 상임이사는 임기 동안 다
수의 직책(기획이사, 재무이사, 생산이사 등)을 수행하는 경우가 많아 교체 통계를 정의하기가 용이하지 
않다.
 8 공기업을 포함한 중앙부처 공공기관의 2010년 지출 합계는 376조원으로 2010년 명목 GDP(1173조원)의 
32%에 달한다.
 9 IMF(GFS 2001), OECD(SNA 1993) 등 주요 국제기구의 매뉴얼에 의하면, 일반정부(general government) 
통계에는 중앙부처와 지자체 산하의 비영리 공공기관이 포함되어야 하고, 공공부문(public sector) 통계
에는 일반정부 통계와 공기업 통계가 합산되어야 한다. 그러나 정부는 일반정부 통계에서 대부분의 비
영리 공공기관을 제외하고 있고, 공기업이 포함된 공공부문 통계는 생산하지 않고 있다. 공기업을 포
함한 공공부문 전체를 조망하는 통계가 생산되지 않기에 관련 정책을 생산하는 것도 쉽지 않다고 여겨
진다.
10 기획재정부에서 공공기관 창의경영시스템(알리오, www.alio.go.kr)을 통해 공기업을 포함한 공공기관에 
대한 많은 정보를 제공하고 있지만, 제공되는 통계정보의 유형, 시계(time horizon) 등이 민간기업에 대
한 제반 통계 정보를 제공하는 KISLINE(한국신용평가정보), Data Guide Pro(Fnguide), TS2000(한국상
장회사협의회) 등의 시스템에 미치지 못하는 것이 사실이다.
11 공기업 CEO는 연구자에 따라 기관장, 대표이사, 회장, 사장 등 다양한 명칭으로 불리고 있다. 본 연구
의 선행 연구 분석에서는 저자가 사용한 용어를 그대로 사용하나 다른 곳에서는 CEO로 통일하여 사용
하고자 한다.
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의 관계를 분석하였다. 정부가 발표하는 정부투자기관 경영실적의 계량점수와 비계량점
수를 종합하여 1990년대 8년간의 자료를 분석한 결과, 내부 출신, 외부 공무원, 외부 정
치인 순으로 경영성과에 긍정적인 영향을 미친 것으로 나타났다. 
김병섭⋅박상희(2010)는 1993년부터 2009년 사이에 임명된 공공기관 임원에 대한 정
치적 임명(소위 낙하산 인사) 문제를 연구하였다. 소위 낙하산 인사를 줄이기 위해 도입
된 기관장 및 임원 추천위원회 제도는 연구 결과 그 효과를 확인할 수 없었다. 관료, 군
인, 정치인으로 대표되는 정치적 임명은 김영삼 정부, 김대중 정부에 비해 노무현 정부
와 이명박 정부에서 줄어든 경향을 보였다. 그러나 학연⋅지연으로 임명된 민간인까지 
정치적 임명으로 고려할 경우 노무현 정부에 비해 이명박 정부에서 정치적 임용의 비중
이 올라가는 것으로 나타났다.
원구환(2007)은 14개 지방개발공사에 대한 2000년부터 2006년까지 7개년의 결산자료
로 이사회 구성과 총자산수익률(Return on Asset: ROA), 자기자본이익률(Return on 
Equity: ROE) 등 재무성과 간의 피어슨 상관분석을 하였다. 분석 결과, 이사회 내에서 
사외이사가 차지하는 비율과 재무성과 간에는 유의한 정(+)의 상관관계가 있었다. 한편, 
이사회 총수와 재무성과 간에는 유의하지 않은 정(+)의 관계가, 여성이사 비율과 재무성
과 간에는 유의하지 않은 부(-)의 상관관계가 있었다.
유승원(2009)은 기획재정부가 공기업으로 지정한 24개 기관의 2003년부터 2007년까지
의 재무정보와 인사정보를 기획재정부 알리오(Alio) 시스템과 이사회 회의록 등에서 발췌
하여 CEO 및 내부감사인12이 당년도 총자산수익률에 미치는 영향을 분석하였다. 내부감
사인의 독립성(정부⋅정치권 등이 아닌 학계⋅경제계 등 출신인 경우) 및 재무전문성과 
총자산수익률 간에는 통계적으로 유의한 정(+)의 관계가 있었다. CEO의 업무전문성은 
통계적으로 유의하지 않았지만 총자산수익률에 긍정적인 영향을 미쳤다. 한편, 내부인사
가 CEO로 임명되는 경우에는 통계적으로 유의하지 않았지만 총자산수익률에 부정적인 
영향을 미쳤다. 저자는 이에 대해 CEO의 내부/외부 출신은 총자산수익률에 영향을 미치
지 않는다고 해석하였다.
이희섭⋅최진현(2010)은 기획재정부 알리오 시스템에서 297개 공공기관에 대한 2005
12 회계학계에서는 외부감사인과 구별하기 위하여 감사인 또는 내부감사인이라는 용어를 사용하며, ｢공공
기관의운영에관한법률｣에서는 감사(←내부감사인), 회계감사인(←외부감사인)이라는 용어를 사용한다. 
본 연구의 선행 연구 분석에서는 저자가 사용한 용어를 그대로 활용하고, 다른 곳에서는 민간기업에 대
해서는 감사인(←내부), 외부감사인(←외부), 공기업에 대해서는 ｢공공기관의운영에관한법률｣에서 규정
한 대로 감사(←내부), 회계감사인(←외부)이라는 용어를 사용하고자 한다.
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년부터 2009년까지 5년간의 정보를 이용하여 비상임이사 비율, 이사회 규모, 이사회 회
의 개최 횟수, 경영자 보상금, 비상임감사 비율 등이 판매관리비 비율, 업무추진비 비율 
등으로 파악되는 대리인비용에 미치는 영향을 분석하였다. 그 결과, 이사회 규모가 클수
록 대리인비용이 유의하게 감소하였다. 한편, 비상임이사 비율 또는 비상임감사 비율이 
높을수록 대리인비용이 유의하게 증가하였다. 저자는 이를 두고 비상임이사가 정부 출신
이거나 비상임이사 또는 비상임감사의 전문성이 부족하거나 경영진에 대한 감독을 소홀
히 하기 때문이라고 설명하였다.
Boyne and Dahya(2002)는 CEO의 교체가 기관의 경영성과에 미치는 영향이 작지만 
중요할 것이라는 전제하에 공공부문 CEO 교체가 경영성과에 영향을 미치게끔 하는 변수
들을 분석하였다. 저자는 해당 변수를 CEO의 motives(외부인사 임명 여부 등 4개), 
means(예산 우선순위 변화 등 8개), opportunity(조직규모 등 5개)로 유형화하고 17개로 
세분화하였다. 저자는 실증분석 없이 해당 변수들이 CEO 교체와 성과 간의 관계에 긍정
적/부정적인 영향을 미치는지에 대한 예측과 함께 이론적 분석틀을 제공하였다.
Vagliasindi(2008)는 공기업 지배구조에 대한 기존의 실증분석 연구를 분석한 결과 다
음의 사항을 발견하였다. 공기업의 비상임이사 비율과 기업성과 사이에 선진국에서는 특
별한 관계를 찾아볼 수 없었지만 개발도상국에서는 긍정적인 관계가 보였다. 이사회 규
모가 작으면서 비상임이사 비율이 높은 공기업은 CEO의 교체 또는 보상에 대해 바람직
한 정책을 내렸다. CEO의 교체와 재무성과 등은 이사회의 변화에 중요한 영향을 미친다
고 주장하였다.
본 연구가 선행 연구와 차별되는 점은 다음과 같다. 첫째, 선행 연구는 주로 공기업 임
원의 교체 유형(소위 낙하산 인사 등)이 경영성과에 미치는 영향을 분석하였다. 그러나 
본 연구는 공기업 임원의 교체 자체가 경영성과에 미치는 영향을 분석하였다. 둘째, 선
행 연구는 공기업 임원이 법에서 규정된 임기를 마치기 전에 중도퇴임하는 경우 경영성
과에 미치는 영향은 분석하지 않았다. 본 연구의 관련 분석은 의미 있는 시사점을 제공
해 줄 것이다. 이를 통해 ｢공공기관의운영에관한법률｣ 등 관련 법령에서 규정한 공기업 
임원의 교체 관련 규정이 정상 작동되고 있는지 검토할 수 있다. 셋째, 선행 연구는 실증
분석 없는 이론적 분석에 그치거나, 실증분석을 하더라도 단순한 재무변수를 사용하여 
분석하였다. 그러나 본 연구는 해당 공기업이 속해 있는 산업의 경영성과를 고려한 조정
된 경영성과의 동태적 변화값을 분석하는 등 해당 공기업의 성과와 공기업 임원교체 간
의 관계를 보다 엄밀하게 실증분석하였다.
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Ⅲ. 가  설
1. 공기업의 임원교체와 경영성과
민간기업 임원의 교체가 경영성과 또는 기업가치 등에 미치는 영향에 대한 선행 연구
는 연구자에 따라 상이한 모습을 보이고 있다. CEO의 경우, CEO의 교체가 부정적인 영
향을 미친다는 분석(오회장[2002]; Allen et al.[1979]; Grusky[1963])은 주로 CEO의 교
체가 조직 프로세스에 분열을 가져오거나 시장에서 CEO 교체를 해당 기업의 부정적 정
보가 발산되는 것으로 해석하기 때문이라고 하였다. 경영성과에 긍정적인 영향을 미친다
는 분석(신현한⋅장진호[2003]; Denis and Denis[1995]; Pfeffer and Salancik[2003])은 
해당 기업의 지배구조 메커니즘이 정상적으로 작동하거나 기업이 변화된 경영환경에 적
합한 CEO로 교체하였기 때문이라고 주장한다. 영향을 주지 않는다는 분석(Khanna and 
Poulsen[1995]; Smith et al.[1984])은 이익집단의 강력함 또는 집단소송 회피를 위한 비
경제적 고려 등 외부적 요인에 주목하고 있다.
감사인의 경우, 선행 연구의 결론이 일관되지는 않지만 대체로 계속 감사인은 교체된 
감사인에 비해 피감사 기업에 대한 이해가 높고(신용인 외[2007]) 교체 이후의 소송위험
을 대비(문상혁 외[2007])하여 회계이익을 상향조정하지 않는 등 독립성(Dopuch et al. 
[2001])과 전문성(권영호[2009])이 높아 감사품질에 긍정적 영향을 줄 수 있다. 따라서 
교체된 감사인의 감사품질이 높으면 경영진의 대리인비용을 통제하는 등 기업의 가치가 
제고(문상혁⋅박종국[2005])될 것이다. 그러나 전임 감사인의 보수성을 해소하고자 새로
운 감사인으로 교체하는 경우 회계이익이 사실보다 상향조정(정석우⋅노준화[2002]; 
DeFond and Subramanyam[1998])되어 감사품질에 부정적 영향을 줄 수 있다. 이때 동일
한 논리로 경영진의 대리인비용 통제가 수월치 않게 되어 기업가치가 저하될 수 있다.
비상임이사의 경우, 새롭게 교체된 비상임이사는 CEO 등 경영진에 대한 전문적인 감
시자로서의 명성을 획득, 유지하는 과정에서 대리인문제를 완화(Lin et al.[2003])시키고 
전문성(김동순 외[2008]; Cotter et al.[1997])을 발휘하는 등 경영성과 제고에 기여할 수 
있다. 그러나 비상임이사의 업무투입시간 제약 및 비상임이사의 전문성 결여(김창수
[2006]), 경영진의 이사회 구성에의 관여(Hermalin and Weisbach[1991]), 경영진과의 우
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호적인 협력관계(Crystal[1991]), 경영진으로부터의 독립성 미확보(Byrne and Melcher 
[1996]) 등으로 인해 비상임이사의 선임이 경영성과에 영향을 미치지 못한다는 주장도 존
재한다. 
공기업은 민간기업과 달리 임원 임면 시 경영성과 향상이나 조직혁신 같은 경제적 효
율성의 논리보다 제도적 논리 또는 정치경제적 논리가 우선하게 된다(강영걸[2004]). 또
한 현재 공기업은 정부가 중심이 된 지배구조를 가지고 있다(곽채기[2005]). 이럴 경우 
공기업의 최대 주주인 정부는 정부 논리를 공기업 또는 관련 시장에 투입하는 데 용이한 
인사를 공기업 임원으로 교체할 유인을 갖게 된다. 공기업 임원을 경제적 타당성 대신 
정치 논리 또는 정치적 동기로 임면(곽채기[2005])하는 경우 임원교체는 경영성과에 부
정적 영향을 미칠 것이다. 이와 같은 논리로 아래의 가설을 설정하였다.
가설 1: 공기업 임원이 교체되면 경영성과에 부정적 영향을 미칠 것이다.
2. 공기업 임원의 중도퇴임과 경영성과
공기업의 CEO, 감사, 이사는 관련 법령에서 그 임기가 규정되어 있다. 과거 ｢정부투자
기관관리기본법｣(제12조제1항)과 ｢공기업의경영구조개선및민영화에관한법률｣(제28조제1
항)에서 공기업 임원의 임기를 3년으로 하였고, 최근에 제정된 ｢공공기관의운영에관한법
률｣13은 CEO의 임기는 3년, 감사와 이사의 임기는 2년으로 규정하였다. 특히 CEO에 대
해서는 경영실적평가가 저조한 경우 등 직무수행에 현저한 지장이 있다고 판단되는 경우 
등을 제외하고는 임기 중 해임할 수 없도록,14 임기보장을 법에서 직접 규정15하고 있다. 
13 제28조(임기) ① 제25조 및 제26조의 규정에 따라 임명된 기관장의 임기는 3년으로 하고, 이사와 감사
의 임기는 2년으로 한다. 다만, 제6조의 규정에 따라 공기업⋅준정부기관으로 지정될 당시 재직 중인 
임원은 제25조 및 제26조의 규정에 따라 임명된 것으로 보되, 그 임기는 임기 개시 당시 법령 등에 따
른다. 
14 ∙ ｢정부투자기관관리기본법｣ 제13조의2(임원의 임면 등) ④ 사장은 제7조제5항(경영실적평가 결과 경영
실적 부진 시)의 규정에 의한 해임건의가 있거나 기타 정당한 사유가 있는 경우를 제외하고는 임기 
중 해임되지 아니한다.
∙ ｢공기업의경영구조개선및민영화에관한법률｣ 제4조(사장) ② 사장의 임기는 3년으로 하고, 제13조제3
항(경영목표 대비 이행실적 미진 시)의 규정에 의한 경우를 제외하고는 정당한 사유 없이 임기 중 해
임되지 아니한다.
∙ ｢공공기관의운영에관한법률｣ 제25조(공기업 임원의 임면) ⑤ 공기업의 장은 제22조제1항(법령위반 등 
직무수행에 현저한 지장이 있는 경우)⋅제35조제3항(직무를 이행하지 않거나 게을리한 경우) 및 제
48조제8항(경영실적평가 결과 경영실적이 부진한 경우)에 따라 그 임명권자가 해임하거나 정관으로 
정한 사유가 있는 경우를 제외하고는 임기 중 해임되지 아니한다.
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직무수행을 게을리하거나 직무수행실적이 저조한 경우에는 이사회 의결 또는 운영위원회
의 심의⋅의결 등을 거쳐 해임할 수 있다. CEO의 경우, 본 연구의 분석대상인 24개 공기
업 중 임기를 마치지 못하고 도중에 교체된 사례가 49.9%로서 절반에 달했다. 대부분의 
사례가 임원의 해임을 위해 필요한 절차인 이사회 또는 운영위원회의 심의⋅의결 없이 
자발적 퇴임 형식으로 퇴임하였다. 이러한 현상은 정권과 관계없이 발생하고 있으며 이
에 대한 언론과 전문가의 비판16이 계속되고 있다.
다수의 연구에서 경영진이 임기를 마치기 전에 퇴임하는 경우 기업성과가 하락하는 증
거를 발견할 수 있다. 박종철 외(2008)는 CEO의 해임이 기업전략에 미치는 영향을 연구
하였다.17 저자는 전임 CEO가 해임, 즉 타인에 의해 이임18되면서 동시에 신임 CEO가 외
부인사인 기업은 사업 다각화 전략이 아닌 집중화 전략을 선택한다고 주장하였다. 심동
석(2000)은 교체된 CEO가 기업 고문으로 좌천되거나 타 기업의 대표이사로 임명되지 않
는 경우 문책성 인사로 판명하여 교체 공시 이후 시장이 부정적 반응을 보인다고 하였다. 
감사인의 경우, 감사인을 경영진의 재량에 의해 중도교체19하는 경우 회계이익이 사실
과 달리 조정되는 등 감사품질이 저하된다고 하였다(박종일⋅곽수근[2007]; 신용인 외
[2007]). 
비상임이사의 경우, 김문현⋅백재승(2005)에 의하면 비상임이사가 임기 도중 퇴임하는 
경우 주가 하락폭이 커지는 것을 발견하였다. 저자는 이를 두고 전문적이고 독립적인 사
외이사의 임기 중 퇴임이 시장에서 해당 기업의 전문성과 독립성이 저하되는 것으로 간
주되기 때문이라고 해석하였다. 류은경 외(2010)도 비상임이사가 임기 중 퇴임한 기업은 
그렇지 않은 기업보다 재무성과가 취약하다고 주장하였다. 이러한 문제의식을 가지고 다
15 ｢공공기관의운영에관한법률｣ 제26조(준정부기관 임원의 임면) ⑤ 준정부기관의 장의 임기보장에 관하
여는 제25조제5항(위 각주 참조)을 준용한다.
16 “공기업 대폭 물갈이人事 산하단체 등 420여곳 내달 말께 단행”(한국일보, 2004. 1. 6, 1면에서 인용), 
“정찬용 인사수석, ‘공기업 기관장 적극 교체’”(파이낸셜뉴스, 2004. 2. 25, 2면에서 인용), “지식경제
부가 산하 공기업 등 공공기관의 최고경영자를 대거 물갈이한 데 이어 (중략) 각 공기업들에 임원의 절
반 가량을 바꾸도록 하는 가이드라인을 내려보냈다”(세계일보, 2008. 12. 23, 15면에서 인용), “외국 
사례를 보면 정권이 바뀌었다고 무조건 공공기관장을 바꾸는 건 기본적인 추세가 분명 아니다. 우리나
라에서 지금 벌어지고 있는 스탈린식 일괄 숙청은 국제적 추세가 아니다”(서울시립대 교수 김영우의 한
겨레 21, 제709호(2008. 5. 8) 인터뷰 기사 중에서 인용).
17 본 단락에서 인용한 선행 연구는 중도퇴임이 경영성과에 미치는 직접적인 분석은 아니지만 CEO의 해임 
또는 좌천이 경영성과에 미치는 영향을 통해 중도퇴임과 경영성과 간의 관계를 간접적으로 유추할 수는 
있다.
18 저자는 성과부진, 경영권 다툼 또는 쇄신에 의한 이임, 경질, 불명예 퇴진 등을 예로 들었다.
19 회계감사 영역에서는 이를 자율교체(비의무교체를 의미함)라 하고, ｢주식회사의외부감사에관한법률｣ 제
3조④에 의해 6년마다 의무적으로 감사인을 교체하는 경우는 강제교체(의무교체를 의미함)라 한다.
Performance
Executive turnover
(CEO, Auditor, Outside Director)
Executive resignation during the term of office
(CEO, Auditor, Outside Director)
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음과 같은 가설을 설정하였다.
가설 2: 공기업 임원이 임기 종료 이전에 중도퇴임하면 경영성과에 부정적 영향을 미
칠 것이다.
Ⅳ. 연구 설계
1. 연구모형
<Table 1> Research Model
<Table 1>에서 보는 바와 같이 본 연구의 종속변수는 공기업의 경영성과 변화이고, 독
립변수는 공기업 임원의 교체, 임기 중 중도퇴임이다. 종속변수인 경영성과에 영향을 미
칠 수 있는 통제변수로는, 해당 공기업에 대한 정부지원비율, 기업 연령, 자산규모, 전년
도 경영성과 등이다. 이를 방정식으로 표현하면 다음의 식 (1)과 같다. 본 연구에서는 개
별 공기업의 특성과 시간 특성을 제거하기 위하여 고정효과모형 회귀분석을 실시한다.
,  =  + _ + _  + _          
+ _ + _  + _ 
+ _  +   +  +   
+   +   +                                           (1)
여기에서,
: 총자산수익률 변화
: 산업조정 총자산수익률 변화
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_: CEO가 교체되었으면 1, 그렇지 않으면 0
_: 감사가 교체되었으면 1. 그렇지 않으면 0
_: 전체 비상임이사 중 교체된 비상임이사가 차지하는 비율
_: CEO가 중도퇴임하였으면 1, 그렇지 않으면 0
_ : 감사가 중도퇴임하였으면 1, 그렇지 않으면 0 
_: 전체 비상임이사 중 중도퇴임한 비상임이사가 차지하는 비율
_ : 공기업의 총수입 중 순수한 자체수입을 제외한 정부지원수입 및 독점적 지
위 등에 의한 수입이 차지하는 비율
 : 공기업 설립 이후 연도 말까지 경과된 연수
: 연도 말 총자산의 자연로그값
 : 전년도 총자산수익률( ) 또는 산업조정 총자산수익률( )
 : 개별 공기업 더미변수
: 연도별 더미변수
2. 변 수
가. 종속변수
본 연구의 종속변수는 경영성과의 대리변수로서 두 개를 활용하였다. 첫 번째는 임원
교체 후 총자산수익률의 변화로서 교체 다음 연도의 총자산수익률에서 교체연도의 총자
산수익률을 차감한 이다. 총자산수익률은 당기순이익을 총자산으로 나눈 값으로 
기업이 보유한 자산을 얼마나 효율적으로 운용했는지를 나타내며, 기업의 경영성과를 측
정하는 대표 지표 중 하나이다.20 다른 하나는 해당 공기업이 속해 있는 산업의 총자산수
익률을 고려한 것으로서 교체 다음 연도의 산업조정 총자산수익률에서 교체연도의 산업
조정 총자산수익률을 차감한 이다. 산업조정 총자산수익률은 공기업의 당해 연도
의 총자산수익률에서 해당 공기업이 속한 산업의 평균 총자산수익률을 차감한 것으로 해
20 자기자본이익률(Return on Equity: ROE)을 사용하는 선행 연구도 다수 있으나, 자본잠식이 되는 경우 
사용이 불가능하며, 총자산수익률(ROA)보다 변동성이 크다는 단점이 있고(조동근⋅변민식[2008]). 민간
기업은 주주가치가 중요시되지만 공기업은 실질적 주주(국민)가 아닌 법적 주주(정부 또는 다른 공공기
관 등)가 주식을 보유한 복대리인(sub-agency) 문제가 있어 공공부문에서 자기자본이익률(ROE)을 사용
하는 것은 주의할 필요가 있다.
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당 공기업이 속한 산업의 경기효과 등을 통제할 수 있다. 산업조정 총자산수익률이 정(+)
이면 해당 산업의 평균보다 자산을 효율적으로 사용한 것이며, 부(-)이면 동일 산업의 
평균보다 자산을 효율적으로 사용하지 못했다는 의미이다.
나. 설명변수
방정식 (1)에서 _는 연도 말 기준으로 CEO가 교체되었으면 1, 그렇지 않으면 
0인 더미변수이다. _는 감사가 교체되었으면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수이
다. 감사가 단독제에서 위원회 제도로 바뀐21 공기업의 경우는 감사위원장을 전임 단독 
감사와 비교하였다. _은 연도 말 기준으로 당해 연도 전체 비상임이사 중 교
체된 비상임이사가 차지하는 비율을 말한다. CEO와 감사(위원장)는 1인이어서 0 또는 1
의 더미변수로 처리한 반면, 비상임이사는 다수 이사로 구성되기 때문에 비율로 처리하
였다. 비상임이사를 0 또는 1(비상임이사가 1명이라도 교체된 경우)로 처리할 경우, 전체 
비상임이사가 교체된 경우와 전체 중 1명의 비상임이사가 교체된 경우가 동일하게 처리
되지만 비율로 처리하면 차등을 두고 처리할 수 있다. 전년도 말에 해당 직책을 맡았던 
인사가 당해 연도 종료시점에 동일하지 않으면 교체로 처리하고 동일하면 非교체로 통계
처리하였다. 12월 중 교체된 임원도 원칙에 따라 1월부터 11월까지 교체된 경우와 동일하
게 처리하였다.22 당초 임기를 마치고 연임한 임원의 경우 당초 임기를 마친 연도는 교체
로 처리하지 않았고 연임을 마치고 퇴임한 연도를 교체로 처리하였다. 이상이 ‘가설 1’에 
대한 설명변수이다.
‘가설 2’에 대한 설명변수 중 _는 CEO가 임기 종료 이전에 중도퇴임하였으
면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수이다. _는 감사가 임기 종료 이전에 중도퇴
임하였으면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수이다. _은 당해 연도 전체 비상임
이사 중 임기 종료 이전에 중도퇴임한 비상임이사가 차지하는 비율을 말한다. 연임된 임
원의 경우 연임기간을 모두 마치고 퇴임한 경우는 중도퇴임으로 처리하지 않고, 연임기
21 정부는 ｢공공기관의운영에관한법률｣(제20조)에서 시장형 공기업(2007년 4월 법 제정 시부터)과 자산 2
조원 이상의 준시장형 공기업(2009년 12월 법 개정 시부터)에 감사위원회를 설치하도록 하였다. 다만, 
새로 감사위원회를 설치하여야 하는 공기업에 감사가 있는 경우에는 그 감사의 임기가 종료된 후에 설
치하도록 하였다.
22 예를 들어 한국감정원 장○○ CEO의 임기는 2004. 12. 20~2007. 12. 19이고, 후임자인 황○○ CEO의 
임기는 2007. 12. 20~2010. 12. 19이다. 장○○는 2004~06년 CEO로, 황○○는 2007년 이후 CEO로 통
계처리하였다.
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간 종료 이전에 퇴임한 경우는 중도퇴임으로 처리하였다.23 일부 공기업의 경우 ｢공공기
관의운영에관한법률｣ 제정 이전에 적용된 ｢정부투자기관관리기본법｣의 규정(모든 임원
의 임기는 3년)에도 불구하고 비상임이사의 임기를 2년으로 운영한 사례가 있었다. 이 
경우 ｢정부투자기관관리기본법｣이 아닌 해당 기관의 운영방식을 좇아 2년을 채우지 못하
고 퇴임하는 비상임이사는 중도퇴임으로, 2년을 넘기고 퇴임하면 임기를 마친 것으로 통
계처리하였다. 한편, 중도퇴임이 공기업의 경영성과에 미치는 긍정적/부정적 효과를 의
미 있게 추론하기 위해서는 중도퇴임 사유를 확인해야 할 것이다. 그러나 현실적으로 자
발적 교체와 강제 교체 등 퇴임 사유의 식별이 용이하지 않아(Weisbach[1998]) 본 논문에
서는 중도퇴임 사유를 구분하지 않았다.
    
다. 통제변수
다음으로 통제변수들이 본 연구에서 어떻게 영향을 미치는지 살펴보고자 한다. 
_는 공기업의 총수입 중 순수한 자체수입을 제외한 정부지원수입 및 독점적 지위 
등에 의한 수입이 차지하는 비율을 말한다. 공기업의 전체 수입 중 정부의 직접지원액(보
조금, 출연금, 출자금 등)과 법령 등에 의한 간접지원액(법적 위탁 및 독점수입, 부담금 
및 이전수입 등)이 차지하는 비율을 말한다. 유승원(2009)은 정부수입비율이 높은 공기
업은 정부정책 등의 영향을 받아 경영성과가 부정적일 수 있다고 하였다.24 신혁승(2006)
도 정부보조금은 민간기업의 기술혁신 유인은 증가시키지만 공기업의 기술혁신 유인은 
감소시킨다고 하였다. 
는 공기업 창립 이후 본 연구 표본의 각 연도 말까지 경과된 연수이다. Evans 
(1987)는 기업연령이 높을수록 기업 성장률과 퇴출률 모두 낮아짐을 통계적으로 분석하
였다. 성효용(2000)과 Jovanovic(1982)도 조직 타성 또는 낡은 경영관행 등으로 기업이 
나이를 먹을수록 성장이 감소한다는 사실을 확인하였다. 그러나 오래된 조직일수록 관리 
노하우 등의 학습효과가 경영성과에 긍정적 영향을 미칠 수도 있다. 
은 연도 말 총자산의 자연로그값이다. 기업의 자산규모가 클수록 경영성과 또는 
기업가치에 긍정적이라는 선행 연구(Joh[2003]; Krivogorsky[2006])가 있다. 한편, 정구
23 예를 들어 한국토지공사의 김○○ CEO의 경우 2007년 11월까지의 당초 임기를 마치고 2008년 11월까지 
연임인사 명령을 받았으나 2008년 4월 중 퇴임하여 2008년도의 통계를 중도퇴임으로 처리하였다.
24 공기업의 성과가 낮아서 정부지원이 높아지는 내생성도 배제할 수 없다. 
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Category Variable Explanation
Dependent 
variable
 Change in ROA (Return  on Asset) after the change of the executives
 Change in ROA adjusted with an average ROA of each industry after the change of the executives
Explanatory 
variables
_ Equals 1 if the CEO is changed, 0 otherwise
_ Equals 1 if the auditor is changed, 0 otherwise
_ The proportion of the outside directors changed to all the outside directors
_ Equals 1 if the CEO resigns before the finish of term in office, 0 otherwise
_ Equals 1 if the auditor resigns before the finish of term in office, 0 otherwise
_ The proportion of the outside directors resigning before the finish of term in office to all the outside directors
Control 
variables
_ Government subsidies as a proportion to corporate earnings
 The number of years up to 2011 since its establishment
 Natural log of total assets at the end of the year
 Last year's ROA (Return  on Asset) or ROA adjusted with an average ROA of each industry before the change of the executives
 Dummy variable for controlling individual effect
 Dummy variable for controlling time effect
열 외(2002)는 비재벌집단과 이익이 정(+)인 집단은 자산규모와 연간 주식수익률 간에 
유의한 부(-)의 관계가 있음을 발견하였다.
 는 교체 전년도 총자산수익률인  과 교체 전년도 산업조정 총자산
수익률인  를 말한다. 전년도 경영성과를 통제변수에 포함한 이유는 경영성과
가 낮은(높은) 공기업이 임원의 교체와 상관없이 경영성과가 높아지는(낮아지는) 평균으
로의 회귀현상(신현한⋅장진호[2003])을 통제하기 위해서이다.
는 개별 공기업의 기업특성효과를 제거하기 위한 더미변수이다. 관찰치가 해당 공
기업이면 1, 그렇지 않으면 0으로 처리하였다. 
는 시간효과를 제거하기 위한 더미변수이다. 관찰치가 각 연도에 속하면 1, 그렇
지 않으면 0으로 처리하였다. <Table 2>에서 제반 변수에 대한 설명을 요약하였다.
<Table 2> Definition of Variables
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∙ Total public enterprises 24
∙ 2004~2008 (5 years for each enterprise) × 5 120
Less: Number of years prior to the establishment -5
Less: Number of non-availables -11
Less: Number of outliers -2
∙ Total number of samples 102
3. 표본 및 자료 수집
본 연구는 ｢공공기관의운영에관한법률｣ 제정(2007년 1월) 이후 분석대상 종료연도인 
2008년까지 정부에 의해 계속하여 공기업으로 지정25된 24개 공기업을 대상으로 하였다. 
분석대상 연도는 2004년부터 2008년까지 6개 연도이다. 2003년 자료는 2004년의 전년
도 총자산수익률( ) 및 산업조정 총자산수익률( )을 산출하기 위해 
보조적으로 활용하였다. 종속변수인 총자산수익률은 기획재정부의 공공기관창의경영시
스템(알리오)에서 수집한 재무제표 수치를 활용하였다.26 산업조정 총자산수익률 산출 시 
활용된 각 산업의 평균 총자산수익률은 한국신용평가정보의 KISLINE에서 추출하였다. 
설명변수에서 쓰인 공기업 임원에 대한 교체 정보, 임기 중 중도퇴임 정보는 개별 공기
업의 이사회 회의록과 홈페이지, 중앙일보의 JOINS 인물정보를 활용하여 수집하였다. 
<Table 3>에서 표본 추출 사항을 요약하였다.
<Table 3> Summary of Sample Collection Procedure
25 정부는 ｢공공기관의운영에관한법률｣(제4조)에 근거하여 매년 또는 수시로 공기업(시장형 공기업, 준시
장형 공기업), 준정부기관(기금관리형 준정부기관, 위탁집행형 준정부기관) 및 기타 공공기관을 지정하
고 있다.
26 유승원(2009)의 경우 외부감사인의 감사를 거친 회계감사보고서에서 총자산수익률(ROA)을 수집하고, 
해당 정보가 없으면 재무제표에서 관련 변수를 추출하여 총자산수익률을 계산하였다. 그러나 외부감사
인마다 피감사 공기업의 총자산수익률을 계산한 방식이 상이한 것으로 여겨져 본 연구에서는 동일한 산
출방식(당기순이익 전체/기초 총자산)으로 직접 계산하였다. 
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Ⅴ. 실증분석
1. 기술통계
<Table 4>에 기술통계량을 요약하였다. 첫 번째 종속변수인 총자산수익률 변화
(∆)를 살펴보면 평균은 -0.002이며, 표준편차는 0.048이다. 최솟값은 -0.103이
고, 최댓값은 0.127이다.27 산업조정 총자산수익률 변화(∆)의 평균은 -0.003이고, 
표준편차는 0.040이다. 최솟값과 최댓값은 각각 -0.111과 0.082이다.28 CEO 교체
(_)의 평균은 0.451이며 표본에 의하면 매년 45.1%의 CEO가 교체되었다. 이것
을 역으로 환산한 CEO의 평균 재임기간은 약 2년 3개월이다. ｢공공기관의운영에관한법
률｣에서 규정한 CEO의 임기보장 연수(3년)보다 짧다. 감사 교체(_ )의 평균은 
0.461이다. 본 연구의 표본인 24개 공기업 중 약 11개 공기업의 감사가 매년 교체되었다. 
이것을 역으로 환산한 감사의 평균 재임기간은 2년 2개월이다.29 비상임이사 교체
(_)의 평균은 0.382로 CEO 또는 감사의 수치보다는 낮다. 본 통계에 의하면 
비상임이사의 평균 재임기간은 2년 7개월30로 CEO 및 감사의 평균 재임기간보다 길다. 
CEO의 임기 중 중도퇴임(_)의 평균은 0.225로 20% 이상의 CEO가 매년 임기
를 채우지 못하고 중간에 퇴임하였다. 교체된 CEO(_) 중 중도퇴임CEO
(_ )가 차지하는 비중은 49.9%31로서 교체된 CEO 중 절반의 인사가 임기를 채
우지 못하고 중간에 물러났다. 감사의 임기 중 중도퇴임(_ )의 평균은 0.235로 
20% 이상의 인사가 중도퇴임하였으며, 교체된 감사 중 중도퇴임 인사가 차지하는 비중
은 51.0%32이다. 
27 3*표준편차 영역 밖의 표본 2개를 제거한 이후의 통계량이다.
28 3*표준편차 영역 밖의 표본 2개를 제거한 이후의 통계량이다. 
29 감사의 임기가 3년에서 2년으로 줄어든(｢공공기관의운영에관한법률｣ 시행(2007년 4월) 이후 취임 인사
부터 적용) 것을 감안하면 많은 감사가 법에서 규정된 임기를 마치지 못하고 중도퇴임한 것으로 볼 수 
있다.
30 비상임이사의 임기가 3년에서 2년으로 줄어든(｢공공기관의운영에관한법률｣ 시행(2007년 4월) 이후 취
임 인사부터 적용) 것을 감안하면 많은 비상임이사가 법에서 규정된 임기를 마치고 퇴임한 것으로 볼수 
있다.
31 _ / _.
32 _ / _. 
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N Mean S.D. Min 1Q 2Q 3Q Max
 102 -0.002 0.048 -0.103 -0.009 -0.001 0.007 0.127
 102 -0.003 0.040 -0.111 -0.009 0.000 0.008 0.082
_ 102 0.451 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
_ 102 0.461 0.501 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
_ 102 0.382 0.254 0.000 0.200 0.375 0.518 1.000
_ 102 0.225 0.420 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
_ 102 0.235 0.426 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
_ 102 0.097 0.202 0.000 0.000 0.000 0.125 1.000
_ 102 0.176 0.249 0000 0.000 0.059 0.256 0.983
 102 29.938 17.371 1.500 15.299 29.496 42.041 62.167
 102 28.714 1.770 24.820 27.184 28.490 30.120 31.834
 102 0.028 0.106 -0.296 0.002 0.020 0.038 0.512
 102 0.003 0.106 -0.292 -0.011 0.000 0.007 0.480
<Table 4> Descriptive Statistics 
Note:   = change in ROA after the change of the executives;   = change in ROA adjusted with an 
average ROA of each industry after the change of the executives; _  = 1 if the CEO is changed, 0 
otherwise; _  = 1 if the auditor is changed, 0 otherwise; _  = the proportion of the outside 
directors changed to all the outside directors; _  = 1 if the CEO resigns before the finish of term in 
office, 0 otherwise; _  = 1 if the auditor resigns before the finish of term in office, 0 otherwise; 
_ = the proportion of the outside directors resigning before the finish of term in office to all the 
outside directors; _  = government subsidies as a proportion to corporate earnings;   = the 
number of years up to 2011 since its establishment;   = natural log of total assets at the end of the 
year;    = last year's ROA before the change of the executives;    = last year's ROA 
adjusted with an average ROA of each industry before the change of the executives
같은 방식으로, 비상임이사의 임기 중 중도퇴임(_)의 평균은 0.097이고, 
교체된 비상임이사 중 중도퇴임 인사가 차지하는 비중은 25.4%33이다. 정부지원비율
(_ )의 평균은 0.176이며, 최솟값과 최댓값이 각각 0.000과 0.983으로서 각 공기
업에 대한 정부지원비율의 폭이 매우 넓다. 기업연령( )의 평균34은 29.938이고, 총
자산의 로그값()의 평균은 28.714(3.0조원)이며, 최솟값과 최댓값은 각각 
24.820(0.6조원)과 31.834(66.9조원)로 공기업마다 다양한 모습을 보이고 있다. 전년도 
총자산수익률인 MP1의 평균은 0.028이고, 표준편차는 0.106이다. 산업조정 전년도 총자
산수익률인 MP2의 평균은 0.003이고, 표준편차는 0.106이다.  
33 _ / _.
34 최근 연도인 2011년 말 기준의 평균연령이 아닌 각 표본연도의 12월 말 기준의 평균연령을 말한다. 즉, 
2003년 말에 29세였으면 2004년 말에는 30세가 된다. 
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(2003) 2004 2005 2006 2007 2008 2004~08sum
_
N (A) (14) 14 17 23 24 24 102
Frequency (B) (3) 5 10 2 8 21 46
Ratio (B/A) (0.214) 0.357 0.588 0.087 0.333 0.875 0.451
_ 
N (A) (14) 14 17 23 24 24 102
Frequency (B) (3) 7 7 6 11 16 47
Ratio (B/A) (0.214) 0.500 0.412 0.261 0.458 0.667 0.461
_
N (14) 14 17 23 24 24 102
Frequency35 (8) 14 4 22 21 23 84
Ratio36 (0.188) 0.382 0.235 0.339 0.271 0.471 0.382
_
N (A) (14) 14 17 23 24 24 102
Frequency (B) (3) 3 4 2 3 11 23
Ratio (B/A) (0.214) 0.214 0.235 0.087 0.125 0.458 0.225
_ 
N (A) (14) 14 17 23 24 24 102
Frequency (B) (2) 2 3 4 4 11 24
Ratio (B/A) (0.143) 0.143 0.176 0.174 0.167 0.458 0.235
_
N (14) 14 17 23 24 24 102
Frequency37 (1) 5 6 7 6 7 32
Ratio38 (0.071) 0.165 0.119 0.105 0.067 0.062 0.097
<Table 5> Descriptive Statistics by Year
<Table 5>는 기술통계량의 연도별 수치이다. 2003년부터 2008년까지 각 연도별로 
CEO 교체(_ ), 감사 교체(_ ), 비상임이사 교체(_), CEO 중
도퇴임(_ ), 감사 중도퇴임(_ ), 비상임이사 중도퇴임(_) 
변수의 빈도(frequency)와 비율(ratio)을 볼 수 있다. 2003년(노무현 정부 1년차) 자료는 
본 논문의 표본에는 포함되지 않았지만 이명박 정부 1년차인 2008년과의 비교를 위하여 
임시로 표시하였다. CEO와 감사의 경우 교체빈도는 각 연도에 교체된 인원 또는 해당 공
기업을 말하며, 교체비율은 전체 임원 중 교체된 임원 또는 대상 공기업 중 교체된 공기
업의 수를 말한다. CEO 교체(_)는 2006년에 2명이 교체되어 교체비율이 8.7%
35 1명의 비상임이사라도 교체한 공기업의 개수이다.
36 _ 또는 _의 Ratio 계산방식과 달리 개별 공기업별 비상임이사 교체비율의 평균이다.
37 1명의 비상임이사라도 중도퇴임한 공기업의 개수이다.
38 _ 또는 _의 Ratio 계산방식과 달리 개별 공기업별 비상임이사 중도퇴임비율의 평균
이다.
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에 불과하였지만 2008년에는 2006년의 약 10배인 21명이 교체되었고 교체비율이 87.5%
에 달하였다. 감사 교체(_ )는 2006년에 6명이 교체되어 교체비율이 26.1%에 불
과했지만 2008년에는 16명이 교체되어 66.7%의 교체비율을 보이고 있다. 비상임이사 교
체(_)의 경우 빈도는 1명의 비상임이사라도 교체된 공기업 수를 말하며, 비율
은 각 공기업별 교체된 비상임이사가 전체 비상임이사 중 차지하는 비율의 24개 샘플 공
기업의 평균을 말한다. 2006년에는 22개 공기업에서 1명 이상의 비상임이사가 교체되었
으며, 전체 비상임이사 중 평균 33.9%의 비상임이사가 교체되었다. 그러나 2008년에는 
23개 공기업에서 1명 이상의 비상임이사가 교체되었으며, 전체 비상임이사 중 절반 수준
인 47.1%의 비상임이사가 교체되었다. CEO 중도퇴임(_)은 2004년부터 2007
년까지 매년 2~4명의 CEO가 중도퇴임하였고, 그 비율은 8.7~23.5%이다. 그러나 2008
년에는 11명의 CEO가 중도퇴임하였으며, 그 비율이 45.8%에 달하였다. 감사의 중도퇴임
(_ )도 CEO의 중도퇴임(_)과 비슷한 모습을 보이고 있다. 전체 표본
기간 중 2008년에 중도퇴임이 집중되어 11명의 감사가 중도퇴임하였고, 그 비율은 45.8%
이다. 비상임이사의 중도퇴임(_)은 각 연도의 빈도와 비율이 대체로 비슷하
다. 매년 5~7개 공기업에서 1명 이상의 비상임이사가 중도퇴임하였으며, 전체 비상임이
사 중 6.2~16.5%의 비상임이사가 매년 중도퇴임하였다. 이상의 결과를 볼 때, 임원의 교
체 또는 중도퇴임이 2008년에 다수 발생한 것으로 보인다. 그러나 이러한 사실만으로 새
정부 임기 1년차에 공기업 임원의 교체 또는 중도퇴임이 집중된다고 말하기는 어렵다. 
노무현 정부 1년차인 2003년에는 그러한 모습이 보이지 않았으며, MB 정부 2년차 이후
의 자료가 1년차인 2008년 자료와 함께 분석되지 않았기 때문이다. 별도의 추가 연구가 
필요한 부분이다.
피어슨 상관분석 결과가 <Table 6>에 요약되어 있다. 종속변수인 총자산수익률 변화
()와 ‘가설 1’을 위한 변수인 CEO 교체(_), 비상임이사 교체
(_) 간에는 부(-)의 관계를 보이고 있다. 특히 비상임이사 교체(_)
와는 10% 유의수준에서 유의한 부(-)의 관계가 보이고 있다. ‘가설 2’를 위한 변수인 
CEO의 중도퇴임(_ ), 감사의 중도퇴임(_ ), 비상임이사의 중도퇴임
(_)과 총자산수익률 변화() 간에도 부(-)의 상관관계를 보이며, 특히 
비상임이사의 중도퇴임(_)과는 10% 유의수준에서 유의한 관계를 보이고 있다. 
또 다른 종속변수인 산업조정 총자산수익률 변화()와 독립변수 간의 상관관계도 
총자산수익률 변화()의 경우와 유사하다. 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)
(1)  1.000
(2)  .774*** 1.000
(3) _ -.098 -.085 1.000
(4) _ .002 -.002 .208** 1.000
(5) _ -.166* -.199** .060 .158 1.000
(6) _ -.145 -.167* .595*** .171* -.031 1.000
(7) _ -.023 -.040 .124 .595*** .052 .214** 1.000
(8) _ -.166* -.212** -.111 .074 .443*** .022 .111 1.000
(9) _ -.124 -.117 .069 .170* .167* .064 .183* .246** 1.000
(10)  .156 .164 .080 -.033 -.065 .117 -.157 -.355*** -.023 1.000
(11)  -.007 .006 .047 -.066 -.174* .030 -.063 -.157 -.303*** -.048 1.000
(12)   -.345*** -.347*** -.004 .122 .215** .050 .136 .387*** .385*** -.287*** -.168* 1.000
(13)   -.318*** -.373*** -.043 .061 .180* .068 .061 .417*** .360*** -.400*** -.207** .902*** 1.000
<Table 6> Pearson Correlation Analysis
Note: *: p<0.10, **: p<0.05, ***: p<0.01.
‘가설 1’의 대상 변수인 CEO 교체(_), 감사 교체(_ ), 비상임이사 교
체(_)와 부(-)의 상관관계가 있으며, 특히 비상임이사 교체(_)와는 
5% 유의수준에서 유의한 부(-)의 관계를 보였다. 산업조정 총자산수익률 변화()
와 ‘가설 2’를 위한 변수인 CEO의 중도퇴임(_ ), 감사의 중도퇴임
(_ ), 비상임이사의 중도퇴임(_) 간에도 부(-)의 관계가 보이고 있
다. 특히 CEO의 중도퇴임(_)과는 10% 유의수준에서, 비상임이사의 중도퇴임
(_)과는 5% 유의수준에서 유의한 부(-)의 상관관계가 있다. 추후 분석 결과
가 주목된다. 종속변수와 통제변수 간의 관계를 살펴보면, 총자산수익률 변화() 
및 산업조정 총자산수익률 변화()와 정부지원비율(_ ), 기업연령( ), 
총자산의 자연로그() 간에는 유의한 관계가 발견되지 않았다. 그러나 전년도 총
자산수익률인  과 산업조정 총자산수익률의 전년도 값인  는 종속변
수인 총자산수익률 변화() 및 산업조정 총자산수익률 변화()와 각각 1% 
유의수준에서 유의한 부(-)의 관계를 보이고 있다. 독립변수들 간의 상관관계를 살펴보
면, ‘가설 1’을 위한 변수인 CEO 교체(_), 감사 교체(_ ), 비상임이사 
교체(_) 상호 간에는 정(+)의 관계가 있으며, 특히 CEO 교체(_ )와 감
사 교체(_ ) 상호 간에는 5% 유의수준에서 유의한 정(+)의 관계가 있었다. ‘가설 
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2’를 위한 변수인 CEO의 중도퇴임(_), 감사의 중도퇴임(_ ), 비상임
이사의 중도퇴임(_) 상호 간에도 정(+)의 관계가 보인다. 특히 CEO의 중도퇴
임(_ )과 감사의 중도퇴임(_ ) 상호 간에는 5% 유의수준에서 유의한 
정(+)의 관계가 있었다. 이것은 동일 연도에 CEO와 감사가 동시에 교체되거나 중도퇴임
하는 공기업이 많은 것으로 해석할 수 있다. ‘가설 1’의 변수인 CEO 교체(_)와 
‘가설 2’의 변수인 CEO의 중도퇴임(_ ) 간에, 같은 방식으로 감사 교체
(_ )와 감사의 중도퇴임(_ ) 간에, 비상임이사 교체(_)와 비
상임이사의 중도퇴임(_) 간에는 1% 유의수준에서 유의한 정(+)의 관계가 있
다. 이것은 ‘가설 2’의 변수(임원들의 중도퇴임)들이 ‘가설 1’의 변수(임원들의 교체)를 전
제로 한 일종의 교호변수이기 때문이다. 독립변수 중 비상임이사 교체(_) 또는 
비상임이사 중도퇴임(_) 변수는 대부분의 통제변수와 유의한 상관관계를 가
지고 있다. 정부지원비율(_ ), 기업연령( ), 총자산의 로그값(), 전년
도 총자산수익률( ), 산업조정 전년도 총자산수익률( )과 유의한 정
(+), 부(-), 부(-), 정(+), 정(+)의 관계를 보이고 있다. 이때 전년도 총자산수익률
( )과 산업조정 전년도 총자산수익률( )을 제외한 나머지 통제변수와 
비상임이사 교체(_) 또는 비상임이사의 중도퇴임(_) 간의 관계를 
해석하면, 정부지원비율(자체수입비율)이 높을수록(낮을수록), 기업연령이 낮을수록, 자
산규모가 작을수록 비상임이사가 교체 또는 중도퇴임하는 비율이 높음을 의미한다. 통제
변수들 간에 유의한 상관관계가 발견되는데, 이는 경제적으로 해석이 가능한 사항39으로 
다중공선성 또는 자기상관을 염려할 정도는 아니다.40 관심을 가질 만한 사항으로는, 전
년도 경영성과인  ,  와 임원의 교체( ) 또는 중도퇴임() 변
수 간의 정(+)의 관계이다. 예를 들어 비상임이사 교체(_) 및 비상임이사 중도
퇴임(_)과 전년도 총자산수익률( ) 간에는 각각 5% 및 1% 유의수준
에서 유의한 정(+)의 관계가 있었다. 전년도 경영성과가 높은 공기업에서 임원의 교체 
또는 중도퇴임 현상이 뚜렷하게 높았음을 의미한다. 이 경우 해당 공기업의 경영성과가 
어떻게 변화되는지, 향후 본 연구에서 주목할 사항 중 하나이다.
39 예를 들어 (총자산의 자연로그)과 _(정부지원비율) 간에는 유의한 부(-)의 상관관계를 보
이고 있는데, 이는 자산규모가 클수록 독점적 이익 등에 의한 자체수입이 커져 정부지원비율이 낮아질 
수 있음을 의미한다.
40 실제 다변량 분석 시 VIF 값은 10 이하를 보였고, Durbin-Watson 값은 2.3~2.7 사이를 보여 다중공선
성과 자기상관 문제는 없었다.
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         Grouping variable
Test variable
P.E. changing executive41 P.E. not changing Means diff.
(t value)Samples Means Samples Means
CEO
 46 0.02726 56 0.02811 -0.000846(-0.040)
 46 -0.00161 56 0.00746 -0.009073(-0.428)
Auditor
 46 0.04189 56 0.01609 0.025802(1.226)
 46 0.01043 56 -0.00243 0.012863(0.607)
Outside 
directors42
 93 0.02903 9 0.01422 0.014810(0.399)
 93 0.00429 9 -0.00611 0.010401(0.279)
       Grouping variable
Test variable
P.E changing executive43 P.E. not changing Means diff.
(t value)Samples Means Samples Means
CEO
 23 0.03743 79 0.02490 0.012536(0.497)
 23 0.01678 79 -0.00053 0.017314(0.527)
Auditor
 23 0.05430 79 0.01999 0.034317(1.372)
 23 0.01526 79 -0.00009 0.015349(0.488)
Outside 
directors44
 32 0.07600 70 0.00566 0.070343(2.525**)
 32 0.05900 70 -0.02206 0.081057(2.906***)
<Table 7> Means Difference Analysis - Change of Executive
Note: *: p<0.10, **: p<0.05, ***: p<0.01.
<Table 8> Means Difference Analysis - Change of Executive during the Term of Office
Note: *: p<0.10, **: p<0.05, ***: p<0.01.
41 state-owned enterprise which changes the executives.
42 한 명의 비상임이사라도 교체된 공기업(교체비율 >0.000)을 교체공기업으로 처리하고 교체비율이 
0.000인 공기업을 그렇지 않은 공기업으로 처리하였다. 한편, 표본기간 동안 비상임이사의 평균 교체비
율(0.382)을 기준으로 평균 이상 교체된 공기업을 교체공기업으로 처리하고 평균 미만 교체 공기업을 
그렇지 않은 공기업으로 처리하는 경우에도,  대상으로 평균 차이는 0.022916이고 t값은 
1.068이며,  대상으로 평균 차이는 0.014758이고 t값은 0.681로 교체비율 0.000을 기준으로 
분석할 때와 동일한 결과가 나왔다.
43 state-owned enterprise which changes the executives during the term of office.
44 한 명의 비상임이사라도 임기 중 중도퇴임한 공기업(중도퇴임비율≥ 0.001)을 중도퇴임 공기업으로, 중
도퇴임비율 =0.000인 공기업을 그렇지 않은 공기업으로 처리하였다.
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<Table 7>과 <Table 8>은 CEO, 감사 또는 비상임이사가 교체 또는 중도퇴임한 공기업
과 그렇지 않은 공기업 간에 전년도 경영성과가 차이가 있는지를 비교한 것이다. 임원이 
교체 또는 중도퇴임한 공기업의 전년도 경영성과가 그렇지 않은 공기업보다 부진하다면 
관련 법령에서 규정한 경영실적평가 등 객관적이고 경제적인 분석에 의해 교체시스템이 
작동된다고 해석할 수 있다. 그러나 그렇지 않다면 경영실적이 아닌 정치적 동기 등 비
경제적 사유로 임원이 교체되고 있음을 의미한다. 현재의 ｢공공기관의운영에관한법률｣과 
과거의 ｢정부투자기관관리기본법｣ 등에 의하면, 임원은 경영평가 결과 또는 직무수행실
적평가 결과가 저조하거나 법령 위반, 직무 미이행 등의 사유로 이사회 의결 등의 공식
절차를 거쳐 해임(교체)될 수 있다. 해임(교체)시스템이 객관적인 경제적 평가 결과에 따
르는지, 정치적 동기에 의하는지를 다음의 결과에서 초보적이나마 검토할 수 있다. 
<Table 7>은 임원이 교체된 공기업과 그렇지 않은 공기업의 전년도 경영성과를 비교하
였다. CEO의 경우 교체된 공기업의 전년도 경영성과가 非교체된 공기업의 전년도 경영
성과보다 낮았으나 그 차이가 통계적으로 유의하지 않았다. 감사의 경우 통계적으로 유
의하지 않았지만 교체된 공기업의 전년도 경영성과가 非교체된 공기업의 그것보다 높았
다. 비상임이사의 경우 비상임이사가 1명이라도 교체된 공기업은 교체된 공기업으로 처
리하였다. 비상임이사도 감사와 마찬가지로 통계적으로 유의하지 않았지만 교체된 공기
업의 전년도 경영성과가 非교체된 공기업의 그것보다 높았다. 
<Table 8>은 임원이 임기 중 중도퇴임한 공기업과 그렇지 않은 공기업의 전년도 경영
성과를 비교한 것이다. CEO와 감사의 경우 통계적으로 유의하지 않았지만 중도퇴임한 
공기업의 전년도 경영성과가 그렇지 않은 공기업보다 높았다. 비상임이사의 경우 전년도 
경영성과( ) 와 산업조정 전년도 경영성과( ) 모두에 대해서 중도퇴
임한 공기업의 경영성과가 그렇지 않은 공기업보다 높았으며 각각 5% 또는 1% 유의수준
에서 유의하였다. 이상의 결과를 볼 때 관련 법령에서 규정한 경영실적평가 등 객관적이
고 경제적인 분석에 의해 교체시스템이 작동되지 않고 정치적 동기 등 비경제적 요인에 
의해 교체시스템이 작동되는 것으로 여겨진다. 
2. 다변량 분석
<Table 9>는 공기업 임원의 교체 후 총자산수익률의 변화에 대한 분석 결과이다. 종속
변수가 총자산수익률 변화()일 때(패널 1)와 산업조정 총자산수익률 변화
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(Panel 1)  (Panel 2) 
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
H1
_ -0.019(0.012)
-0.006
(0.014)
-0.007
(0.010)
0.002
(0.012)
_ 0.005(0.010)
0.001
(0.013)
0.003
(0.009)
-0.003
(0.011)
_ -0.025(0.022)
-0.020
(0.024)
-0.017
(0.019)
-0.005
(0.021)
H2
_ -0.029*(0.013)
-0.028*
(0.016)
-0.016
(0.011)
-0.018
(0.014)
_ 0.011(0.013)
0.010
(0.017)
0.013
(0.011)
0.016
(0.015)
_  -0.054(0.041)
-0.041
(0.045)
-0.065*
(0.035)
-0.060
(0.040)
Control 
variables
& others
_  0.010(0.046)
0.004
(0.045)
0.002
(0.046)
0.028
(0.040)
0.022
(0.038)
0.021
(0.069)
  -0.013(0.028)
-0.028
(0.027)
-0.023
(0.028)
-0.015
(0.025)
-0.021
(0.023)
-0.021
(0.024)
 -0.038(0.034)
-0.041
(0.035)
-0.040
(0.037)
-0.037
(0.030)
-0.040
(0.030)
-0.042
(0.032)
 -0.116(0.106)
-0.104
(0.103)
-0.089
(0.107)
 -0.232**(0.095)
-0.168*
(0.095)
-0.169*
(0.097)
 included included included included included included
 included included included included included included
Model 
summary
& others
adjusted  0.141 0.191 0.165 0.069 0.139 0.101
F value 1.491* 1.708** 1.544** 1.216 1.471* 1.303
Durbin-Watson 2.485 2.574 2.573 2.620 2.705 2.693
N 102 102 102 102 102 102
()일 때(패널 2)로 구분하여 분석하였다. 모형 Ⅰ은 ‘가설 1’만을 분석한 단독모
형이고, 모형 Ⅱ는 ‘가설 2’만을 분석한 단독모형이며, 모형 Ⅲ은 ‘가설 1’과 ‘가설 2’를 
함께 분석한 혼합모형이다. 먼저, 패널 1을 살펴보면, 모형 Ⅰ, Ⅱ, Ⅲ 모두에서 조정된  
<Table 9> Result of Regression Analysis
Note: *: p<0.10, **: p<0.05, ***: p<0.01.
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 는 0.141에서 0.191까지이고, F값은 1.491에서 1.708까지이며 5~10% 유의수준에서 유
의하였다. Durbin Watson 값도 2.50 전후여서 자기상관의 문제가 없었다. 모형 Ⅰ에서 
CEO 교체(_), 감사 교체(_ ), 비상임이사 교체(_)에 대한 비
표준화(unstandardized) 추정계수는 유의하지 않았다. 모형 Ⅱ에서 CEO의 중도교체
(_ )는 10% 유의수준에서 유의한 부(-)의 모습을 보였다. ‘가설 1’과 ‘가설 2’를 
함께 분석한 모형 Ⅲ도 모형 Ⅰ 및 모형 Ⅱ와 동일한 결과를 보여주고 있다. CEO의 중도
퇴임(_ )이 총자산수익률 변화()에 10% 유의수준에서 유의한 부(-)의 
효과를 미치고 있음을 알 수 있다. 이것은 공기업 임원의 교체가 총자산수익률 변화에 
영향을 미친다고는 볼 수 없으며, CEO가 임기 중 중도퇴임하는 경우 경영성과에 부정적
인 영향을 미침을 의미한다. 임원의 임기 중 중도퇴임은 외부로부터의 예상치 못한 부정
적인 충격으로 볼 수 있다. 공기업 경영에서 핵심적인 역할을 하는 CEO에게 부정적 충격
이 가해질 경우 다른 임원과 달리 해당 공기업의 경영 전반에 큰 영향이 미치는 것으로 
해석할 수 있다. 한편, 통제변수를 살펴보면, 정부지원비율(_ ), 기업연령( ), 
자산규모() 모두 통계적으로 유의하지 않았고, 전년도 총자산수익률인 
 도 경영성과에 (-)의 영향을 미쳤지만 통계적으로 유의하지 않았다. 
패널 2인 산업조정 총자산수익률 변화()에 대한 분석을 살펴보면, 단독모형(Ⅰ)
에서 임원의 교체(_, _ , _)는 산업조정 총자산수익률 변화
()에 유의한 영향을 미치지 못하였다. 그러나 단독모형 Ⅱ에서 비상임이사의 중
도퇴임(_)은 산업조정 총자산수익률 변화에 10% 유의수준에서 유의한 부(-)
의 영향을 미쳤다. 비상임이사는 상임이사와 달리 그 지위가 위협받지 않기 때문에 CEO 
등으로부터 자유로울 수 있고 조직을 평가⋅통제하는 데 효과적(김성훈⋅박철순[2000])
이다. 최근 급변하는 경영환경 속에서 CEO의 비상임이사에 대한 자문요구도 높아지게 
되는데(Klein[1998]), 이사회 내에서 이처럼 중요한 역할을 하는 비상임이사(진종순
[2010])가 당초 기대와 달리 임기 도중에 중도퇴임하면 비상임이사로부터 CEO 또는 해당 
공기업이 제공받을 객관적이고 전문적인 식견이 단절 또는 왜곡되어 경영수행에 애로가 
발생하기 때문으로 보인다. 그러나 앞의 <Table 8>에서 비상임이사가 중도퇴임한 공기업
의 전년도 경영성과가 예상과 달리 그렇지 않은 공기업보다 5% 유의수준에서 유의적으
로 높은 것을 보았다. 성과가 높은 공기업에서 비상임이사가 중도퇴임하는 사례가 많다
는 의미이다. 따라서 비상임이사가 공기업 경영성과에 종합적으로 어떤 영향을 미치는지
는 <Table 9>의 결과만으로 단언할 수 없다. 감사의 경우 임기 도중 중도퇴임하는 경우 
122 韓國開發硏究/2012. Ⅲ
통계적으로 유의하지는 않았지만 예상과 달리 경영성과에 긍정적인 영향을 미치고 있다. 
또한 앞의 <Table 7>과 <Table 8>에서 감사가 교체 또는 중도퇴임한 공기업의 전년도 경
영성과가 그렇지 않은 공기업보다 통계적으로 유의하지 않았지만 높은 현상을 보였다. 
감사가 공기업 경영성과에 유의미한 영향을 미치지 못할 가능성이 있음을 보여주고 있
다. 감사와 비상임이사의 경우 공기업의 경영성과에 긍정적/부정적 영향을 미치는지, 어
떠한 방식으로 영향을 미치는지에 대한 별도의 추가 연구가 필요한 부분이다. 혼합모형 
Ⅲ에서는 변수들의 부호는 대부분 모형 Ⅰ, Ⅱ와 동일하지만 통계적으로 유의하지 않았
다. 통제변수가 산업조정 총자산수익률 변화()에 미치는 영향은 총자산수익률 변
화()의 경우와 유사하다. 다만, 전년도 산업조정 총자산수익률인  는 
5% 또는 10% 유의수준에서 유의한 부(-)의 값을 보였다. 이는 평균으로의 회귀현상이 산
업조정 변수에서 나타날 확률이 높음을 의미한다. 
 3. 추가분석: 高성과 공기업의 임원교체 및 중도퇴임과 경영성과
앞의 <Table 9>에서 CEO의 중도퇴임 또는 비상임이사의 중도퇴임이 경영성과에 부
정적인 영향을 미친다는 증거를 발견하였다. 또한 <Table 8>에서 공기업 임원의 중도교
체가 전년도 성과가 높은 공기업에서 발생하고 있음을 살펴보았다. 이러한 결과를 바탕
으로 성과가 높았던 공기업에서 공기업 임원이 교체되거나 중도퇴임하는 경우 경영성과
의 변화에 미치는 영향을 추가로 분석하였다. 고성과 공기업은 개별 공기업의 총자산수
익률과 산업평균 총자산수익률을 비교하여 분류하였다. 전년도 총자산수익률이 전년도 산
업평균 총자산수익률보다 커서 전년도 산업조정 총자산수익률인  이 0보다 크면 
고성과 공기업으로 분류하였다. 관련 더미변수를 _ 로 정의하였고 고성과 공
기업은 1로, 그렇지 않으면 0으로 처리하였다. 본 새로운 더미변수와 기존의 교체 관련 변
수(_, _ , _) 및 중도퇴임 관련 변수(_, 
_, _)와의 교호작용을 고려한 교호변수(_×_  
등)를 생성하였고, 그 결과가 <Table 10>에 요약되어 있다. 
먼저, 새로운 더미변수인 _ 는 경영성과에 정(+)의 영향을 주는 것으로 
보인다. 패널 4의 단독모형 Ⅰ과 혼합모형 Ⅲ에서 5% 또는 10%에서 유의한 정(+)의 관
계가 관찰되었다. 패널 3에서 총자산수익률의 변화인 에 대한 결과를 살펴보면, 
_×_  교호변수는 단독모형 Ⅰ과 혼합모형 Ⅲ 모두에서 1% 및 10% 
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(Panel 3)  (Panel 4) 
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
 Unstd.  
(S.E.)
H1
_  0.013(0.015)
0.019
(0.019)
0.011
(0.013)
0.013
(0.015)
_  -0.009(0.014)
-0.012
(0.017)
-0.016
(0.012)
-0.022
(0.014)
_ -0.003(0.029)
0.012
(0.031)
0.013
(0.024)
0.038
(0.025)
H1_addi.
_  ×
_   
-0.064***
(0.021)
-0.053*
(0.028)
-0.061***
(0.019)
-0.063**
(0.023)
_  ×
_    
0.020
(0.022)
0.008
(0.025)
0.010
(0.018)
0.013
(0.021)
_ ×
_    
-0.021
(0.039)
-0.022
(0.045)
-0.037
(0.033)
-0.026
(0.036)
H2
_  0.000(0.016)
-0.012
(0.021)
0.009
(0.014)
-0.005
(0.017)
_  -0.001(0.018)
0.008
(0.021)
-0.008
(0.015)
0.010
(0.017)
_   -0.070(0.042)
-0.076
(0.047)
-0.072**
(0.036)
-0.094**
(0.038)
H2_addi.
_  ×
_    
-0.072***
(0.026)
-0.035
(0.035)
-0.062***
(0.022)
-0.026
(0.028)
_  ×
_    
0.021
(0.027)
0.017
(0.033)
0.023
(0.042)
0.038
(0.027)
_ ×
_    
0.014
(0.044)
0.017
(0.053)
0.001
(0.035)
-0.013
(0.041)
Control 
variables
& others
_   0.043(0.046)
0.008
(0.044)
0.032
(0.047)
0.062
(0.039)
0.026
(0.037)
0.053
(0.038)
   0.009(0.028)
-0.027
(0.027)
-0.004
(0.030)
0.008
(0.025)
-0.025
(0.023)
-0.003
(0.025)
 -0.041(0.221)
-0.031
(0.034)
-0.044
(0.037)
-0.042
(0.028)
-0.040
(0.023)
-0.061*
(0.030)
_  0.035(0.023)
0.013
(0.014)
0.037
(0.024)
0.0383**
(0.0189)
0.010
(0.012)
0.0381*
(0.0193)
  -0.077(0.108)
-0.067
(0.124)
-0.049
(0.130)
  -0.185*(0.096)
-0.137
(0.106)
-0.058
(0.109)
 included included included included included included
 included included included included included included
Model 
summary
& others
adjusted   0.206 0.244 0.229 0.191 0.223 0.271
F value 1.697** 1.865** 1.687** 1.627** 1.764** 1.852**
Durbin-Watson 2.354 2.546 2.476 2.541 2.736 2.741
N 102 102 102 102 102 102
<Table 10> Result of Additional Regression Analysis
Note: *: p<0.10, **: p<0.05, ***: p<0.01.
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유의수준에서 유의한 부(-)의 관계를 보였다. 또한 _×_  교호변
수는 단독모형 Ⅱ에서 1% 유의수준에서 유의한 부(-)의 값을 나타냈다. 즉, 고성장 더미
변수가 경영성과에 정(+)의 영향을 미침에도 불구하고 고성장 공기업의 임원이 교체되거
나 중도퇴임하면 경영성과에 부정적인 영향을 미칠 확률이 높다는 의미이다. 한편, 본 
추가분석에서의 추정 회귀계수값이 교호변수가 없는 모형에서의 추정 회귀계수값보다 
큰 것을 알 수 있다.45 이것은 고성과 공기업에서 CEO가 교체 또는 중도퇴임하는 경우 
경영성과가 저하되는 정도가 저성과 공기업의 그것보다 크다는 것을 의미한다.46 
패널 4에서 산업조정 총자산수익률의 변화()에 대한 결과를 살펴보면, 교호변
수인 _×_ 는 단독모형 Ⅰ과 혼합모형 Ⅲ 모두에서 1% 및 5% 유의
수준에서 유의한 부(-)의 값을 보였다. 또한 교호변수 _×_ 은 단
독모형 Ⅱ에서 1% 유의수준에서 유의한 부(-)의 관계가 있었다. 비상임이사의 중도교체
에 대한 _ 변수는 패널 4의 단독모형 Ⅱ와 혼합모형 Ⅲ 모두에서 5% 유의수
준에서 부(-)의 관계를 보였다.47 한편, 패널 3과 패널 4의 통제변수에 대한 결과는 패널 
1 및 패널 2와 유사하였다. 다만, 패널 4의 혼합모형 Ⅲ에서 총자산의 로그값()
은 10% 유의수준에서 유의한 부(-)의 관계를 보였다.
Ⅵ. 결  론
공기업의 임원교체와 중도퇴임이 경영성과에 미치는 영향에 대해서 본 연구는 다음과 
같은 결과를 관찰하였다. 첫째, 매년 평균 45.1%의 공기업 CEO가 교체되었으며, CEO의 
평균 재임기간은 2년 3개월이었고, 교체된 CEO 중 절반인 49.9%의 인사가 임기를 마치
45 예를 들어 패널 3의 모형 Ⅲ에서 교호작용을 고려한 _×_의 추정회귀계수는 
-0.053(p<0.10)인 데 반해, 교호변수가 없는 패널 1에서의 _의 추정회귀계수는 -0.006(유의하
지 않음)이다. 또한 추가분석 패널 3의 모형 Ⅱ에서 _×_의 추정회귀계수는 
-0.072(p<0.01)인 데 반해, 교호변수가 없는 패널 1에서 _의 추정회귀계수는 -0.029(p<0.10)
이다. 
46 본 결과를 엄밀하진 않지만 정량적으로 해석하면, 다른 조건이 동일한 경우 고성과 공기업에서 CEO가 
교체 또는 중도퇴임하는 경우 ROA 하락폭은 저성과 공기업보다 최소 4% 이상 크다는 것을 의미한다.
47 그러나 전술한 바와 같이 <Table 8>에서 비상임이사가 중도퇴임하는 공기업의 전년도 경영성과가 그
렇지 않은 공기업보다 유의하게 높은 점을 고려할 때 비상임이사가 공기업의 성과에 긍정적인 영향을 
미친다고 단언하기 어렵다.
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지 못하고 중도퇴임하였다. 감사의 경우 평균 46.1%의 인사가 교체되었으며, 평균 재임
기간은 2년 2개월이고, 교체 감사 중 임기 중에 중도퇴임한 감사는 51.0%였다. 비상임이
사의 경우 매년 38.2%의 인사가 교체되었으며, 평균 재임기간은 2년 7개월이고, 교체된 
비상임이사 중 25.4%가 임기 중 중도퇴임하였다. CEO는 3년 임기를 마치지 못하고 중도
퇴임한 사례가 많으며, 감사와 비상임이사의 경우 ｢공공기관의운영에관한법률｣에 의해 
임기가 3년에서 2년으로 줄어든(2007년 4월 이후 취임 인사부터 적용) 것을 감안하면 상
당수 감사가 임기 도중 퇴임하였고, 비상임이사는 대체로 임기를 마친 것으로 여겨진다. 
둘째, 전년도 경영성과 부진을 이유로 공기업 임원이 교체되거나 중도퇴임하는 통계적 
증거를 찾지 못했다. 오히려 예상과 달리 비상임이사가 중도퇴임한 공기업의 전년도 경
영성과가 그렇지 않은 공기업의 경영성과보다 높은 현상이 발견되었다. ｢공공기관의운영
에관한법률｣ 또는 과거 ｢정부투자기관관리기본법｣ 등에서 경영실적 부진 등을 사유로 해
임하는 해임 관련 규정이 정상적으로 작동되지 않고, 정치적 동기 등 비경제적 요인에 
의해 교체되고 있음을 의미한다. 셋째, 고정효과모형에 의한 분석 결과, 공기업 CEO와 
비상임이사가 임기 도중에 중도퇴임할 경우 경영성과에 부정적 영향을 미치는 증거가 발
견되었다. CEO의 중도퇴임은 총자산수익률 변화에 10% 유의수준에서 유의한 부(-)의 관
계를 보였고, 비상임이사의 중도퇴임은 산업조정 총자산수익률 변화에 10% 유의수준에
서 유의한 부(-)의 관계를 보였다. 넷째, 고성장 더미변수를 추가하여 분석한 결과, 고성
장 더미변수는 경영성과에 대체로 정(+)의 영향을 미침을 확인하였다. 그러나 고성장 공
기업의 CEO가 교체되거나 중도퇴임하는 경우 고성장 더미변수의 효과는 상쇄되며 총자
산수익률과 산업조정 총자산수익률 모두가 각각 1%, 5% 또는 10% 유의수준에서 유의하
게 감소하였다. 또한 고성장 공기업의 경영성과 감소 정도는 저성과 공기업에 비해 컸다. 
다섯째, 공기업 임원별로 구분하여 살펴보면, CEO의 경우, 교체는 경영성과에 특별한 영
향을 미치지 않았다. 그러나 고성장 공기업으로 한정하여 분석할 경우 CEO가 교체되면 
경영성과가 모형에 따라 1%, 5%, 10% 유의수준에서 각각 유의하게 감소되었다. CEO가 
중도퇴임하면 경영성과가 10% 유의수준에서 유의하게 감소되었으며, 고성장 공기업은 
감소율이 상대적으로 컸다. 감사의 경우, 교체와 중도퇴임이 경영성과에 미치는 증거가 
발견되지 않았다. 오히려 통계적으로 유의하지 않았지만 감사가 교체 또는 중도퇴임하는 
경우 경영성과가 상승하는 현상도 발견되었다. 비상임이사의 교체는 경영성과에 영향을 
미치지 못하였다. 하지만 비상임이사가 중도퇴임하면 경영성과가 5% 또는 10% 유의수준
에서 유의하게 감소되었다. 그러나 전년도 경영성과가 높은 공기업에서 비상임이사가 중
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도퇴임하는 현상이 1% 또는 5% 유의수준에서 유의하게 발견되기도 하였다. 공기업의 감
사와 비상임이사가 공기업 경영성과에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 심도 깊은 연구가 
필요한 부분이다. 정부는 공기업 임원의 독립성, 전문성 등을 보장하기 위한 제도적 노
력을 계속하고 있다.48 그러나 그러한 인사가 비경제적인 사유로 교체되거나 법령에서 
규정한 임기를 채우지 못하고 중도퇴임한다면 해당 제도는 의미가 퇴색될 것이다. 공기
업 경영실적평가 등 객관적이고 경제적인 기준에 의해 임원을 교체하고 임원의 법정 임
기도 충실히 지켜지는 등 관련 법령에서 규정한 대로 임원교체 메커니즘이 작동되어야 
할 것이다.
본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 공기업의 공공성에 대한 분석은 배제하고 객관
적인 분석이 용이한 기업성만을 대상으로 분석하였다. 공기업이 다른 공공기관(준정부기
관 및 기타 공공기관)에 비해 기업성이 강하기49 때문에 분석에 큰 무리는 없다고 여겨
지나, 기업 수익을 희생하며 법령 등에서 규정한 공익성을 추구하는 각 공기업의 전략 등
은 본 연구에서 고려하지 못했다. 둘째, 본 연구의 표본기간 중에 발생한 2008년 정권교
체에 따른 분석은 수행하지 않았다. 추가 표본이 확보되는 경우 의미 있는 연구가 가능할 
것이다. 셋째, 본 연구의 분석대상이 포괄적이지 못하다. 본 연구는 중앙정부의 공기업에 
한정하여 지자체의 공기업은 배제되었고 분석연도도 2004년부터 2008년까지 5개 연도를 
대상으로 하였다. 향후 본 연구를 기초로 하여 표본을 확대할 경우 정권별 분석, 감사 및 
비상임이사에 대한 심도 깊은 연구, 제반 공기업 지배구조 변수를 활용한 분석 등 다양한 
추가 연구가 가능할 것으로 보인다.
48 예를 들어 시장형 공기업 및 자산규모가 2조원 이상인 준시장형 공기업은 비상임이사가 이사회 의장을 
수행하고, 단독형 감사가 아닌 감사위원회를 구성하도록 하였으며, 공기업과 준정부기관은 회계감사인 
선임위원회를 구성하여 전문적이고 독립적인 외부감사인을 선임하도록 하였다.
49 ｢공공기관의운영에관한법률｣(제5조제2항)에 의하면 공기업은 총수입 중 정부지원수입 등을 제외한 자
체수입이 50% 이상인 기관 중에서 정부가 지정한다.
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